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El IPC subio 1,1%, su mayor
incremento desde 2023

Pesimismo embarga a
economistas por alta
inflacion de enero

Felipe O'Ryan

sta maniana, el INE dio a conocer

que la inflacién subid un 1,1% en

enero, superando las expectati-

vas de la mayoria de los bancos y
expertos locales, asi como la mediana de
Bloomberg, que era de 1%. La sorpresa se
debid a que, aunque los economistas es-
peraban un Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) al alza debido al ajuste de las
cuentas de luz del primer mes de este afio,
otros elementos de la canasta del indica-
dor también registraron aumentos supe-
riores a lo previsto.

Ahora, los economistas estiman que
las metas de inflacion del Banco Central
podrian no cumplirse incluso en 2026, y
que, con este nuevo dato sobre la mesa, se
abre la posibilidad de que el Banco Cen-
tral suba la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) durante el ano, lo que afectard el ya
débil impulso que tendria la economia en
2025,

¢&Queé impulso la inflacion?

Un total de 11 de las 13 divisiones que
conforman la canasta del indice incidie-
ron en su alza en enero, destacando “Vi-
vienda y Servicios Basicos” con un creci-
miento de 2,7%, “Equipamiento y Man-
tencion del Hogar” (1,7%), “Informacién y
Comunicaciones” (1,1%) y “Bebidas Alco-
hélicas y Tabaco” (2%).

Pero el elemento que tuvo una mayor
incidencia en el crecimiento de la infla-
cion fue, como se esperaba, las cuentas de
luz, que en enero registraron el ultimo
ajuste por el descongelamiento de las tari-
fas eléctricas que comenzo el afio pasado.

“La significativa incidencia del item
suministro de electricidad, que alcanzé
un 10,8% m/m (enero de 2024 versus ene-
ro de 2025) e incidié en 0,33 puntos por-
centuales en el indicador, fue la mayor
contribucién mensual a la cifra”, explicd
un informe del Banco Bei.

“El aporte de la electricidad al IPC fue
un poco menor a lo que esperaba, pero
hubo otras alzas muy fuertes en precios de
cosas: como las carne de vacuno, el vino,
la gasolina, el pan y los gastos comunes.
Los transables también tuvieron una va-
riacién muy fuerte, de 1,5%. Estos son los
productos sensibles al tipo de cambio. Por
ahihay que buscar la respuesta a qué cau-

Se esperaba que los
precios subieran por
el ajuste de cuentas
de luz, pero no tanto.
Meta de inflacion no
se cumpliria incluso
en 2026, dicen
economistas.

s0 esta sorpresa en la inflacion. Hay que
recordar que si bien el délar ha ido cayen-
do en febrero, el precio promedio de ene-
ro fue de $1.001, el mayor de la historia, y
en lo que va de febrero estd en $977, que
sigue siendo alto”, explica el gerente de
Estudios de Gemines.

En febrero, el délar ha caido $21, has-
ta el nivel de $959 en que se cotizaba hoy.
De todas formas, Fernandez explica que el
efecto de rezago con el que el tipo de cam-
bio se traspasa a la inflacion seguira im-
pulsindola en los préximos meses, suma-
do a otros costos para las empresas.

“Las cosas se ven complicadas. La tl-
tima Encuesta de Operadores Financieros
(del Banco Central) tiene una inflacién de
3,5% a 2 anos, es decir, la meta inflaciona-
ria no se cumpliria tampoco en 2026 como
tiene previsto el Banco Central. Las expec-
tativas estdn desancladas, porque hay
presiones inflacionarias pendientes en el
sistema por el tema del tipo de cambio y
por presiones de costos. En el Informe de
Percepcién de Negocios del Central, los
empresarios dieron cuenta de que hay
costos que no se han podido aun traspa-
sar a precios por la debilidad de la deman-
da, pero esto tendri que hacerse en algin
momento”, detalla Ferndndez.

“En nuestra vision, la inflacion se
mantendra en torno a estos niveles actua-
les (5%) durante la primera mitad del afio,
influido por el alza de costos y un tipo de
cambio que probablemente continte ex-
hibiendo una alta volatilidad por la incer-
tidumbre del escenario externo”, con-
cuerda el Banco Santander en un informe
publicado hoy.

¢Nuevas alzas de tasas?

La inflacién de 1,1% en enero es la ci-
fra mds alta desde marzo de 2023, segtin el
Bci, cuando el IPC también registro un
1,1%. El dato abri6 nuevamente el cuestio-
namiento entre los economistas sobre si
el Banco Central tendra espacio para con-
tinuar bajando la Tasa de Politica Mone-
taria. Ya se habia internalizado en el mer-
cado que en la Reunidn de Politica Mone-
taria de marzo no habria nuevas bajas, pe-
ro ahora algunos incluso consideran la
posibilidad de un alza de la TPM durante
este 2025, considerando como se empiné
la inflaci6n al inicio del afio.

El economista Aldo Lema, exconseje-
ro del Consejo Fiscal Auténomo, recordd
hoy en radio Duna que no “descartaba
que el proximo movimiento de la TPM en
Chile fuera al alza. La elevada y rebelde
inflacion podria incluir esa opcion en el
ment del Banco Central”.

“Todo esto le quitard grados de liber-
tad al Banco Central para manejar la poli-
tica monetaria y tendrd que hacer una
pausa mucho mds larga en lasenda de ba-
jas de tasas que llevaba. Se estd también
internalizando que podria haber un alza
de la TPM. Yo creo que, si se diera, podria
ser a finales del primer semestre, entre ju-
nio y julio”, agrega Ferndndez.

El ano pasado, la TPM cerré en 5%
tras bajas de 25 puntos base en las reunio-
nes de politica monetaria de diciembre,
octubre y septiembre. En la reunion de ju-
nio, el Banco Central la mantuvo en
5,75%, en el nivel que tenia en ese enton-
ces.

“En este contexto, las probabilidades
de recortes de tasas por parte del Banco
Central eran practicamente nulas en mar-
zo, y con este nuevo dato inflacionario, el
sesgo podria incluso inclinarse levemente
hacia una postura mads restrictiva este
2025”", comenta el senior Portfolio Mana-
ger en Fintual, José Manuel Pefa.

"Previo al dato de esta manana, los
precios estimaban un alza de inflacién en
febrero (a conocerse el 7 de marzo) de
0,52%, y preliminarmente esperamos un
alza entre 0,4-0,5% para dicho mes", pro-
yecta el economista jefe para Latinoamé-
rica de Itad, Andrés Pérez, que, en cam-
bio, opina que la TPM se mantendria y no
subirfa durante 2025.

Las probabilidades de
recortes de tasas por
parte del Banco
Central eran
practicamente nulas

en marzo",
José Manuel Pefa, Fintual.

Preliminarmente
esperamos un alza
entre 0,4-0,5% para
febrero, andrés Pérez, itau.
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Las expectativas esta
desancladas, porque
hay presiones
inflacionarias
pendientes en el
sistema por el tipo de
cambio y por presiones

de costos’,
Alejandro Fernandez, Gemines.




